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Resumen: Después de un periodo de expansión sin precedentes en la economía europea y mun-
dial,	tras	la	Segunda	Guerra	Mundial,	y	más	concretamente	en	la	década	de	los	noventa	del	pasado	
siglo	y	primeros	años	del	actual,	la	coincidencia	de	una	crisis	financiera	globalizada	con	un	periodo	











mercados interbancarios: intervenciones y política monetaria del Banco Central Europeo. 4. Medidas 
de	estímulo	de	la	economía	y	planes	nacionales	de	apoyo	al	sistema	financiero	aplicados	en	la	UE	y	
EE.UU.:	la	necesidad	de	una	acción	coordinada.	5.	Ineficiencias	y	oportunidades	de	arbitraje	creadas	
por la falta de coordinación. 6. Resultados y evaluaciones preliminares de las políticas adoptadas y 
análisis	de	la	coyuntura	actual.	7.	Comentarios	y	reflexiones	finales.
* Responsable de Análisis Financiero en IBERDROLA.
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micas de crecimiento y de generación de empleo elaboradas por los expertos para la zona del 
euro	en	diciembre	de	2008	(BCE,	2008d);	proyecciones,	por	otro	lado,	menos	satisfactorias	
que las realizadas para fuera de la zona euro.
Tras	analizar	las	interacciones	entre	los	dos	componentes	de	la	“crisis	perfecta”,	revisar	
las	intervenciones	de	la	Reserva	Federal	de	EE.UU.	y	del	BCE	-en	ocasiones	distintas,	dado	
el disímil contexto fundacional y operativo en el que ambos bancos centrales aplican la 
política	monetaria-,	se	exponen	en	el	siguiente	epígrafe	-y	se	reflexiona	críticamente	sobre	







entidades salvar y cuáles	dejar	quebrar),	normativas	(derivadas,	por	un	lado,	de	los	distintos	
marcos	legales	entre	países,	incluso	en	la	eurozona;	y,	por	otro,	las	que	se	producirán	en	el	
futuro como consecuencia de las distintas medidas que están adoptando los gobiernos de 
cada	país),	y	competitivas	(el	apoyo	recibido	por	las	entidades	puede	percibirse	como	un	
desincentivo	a	la	eficiencia	y	competitividad	de	las	entidades	dado	que	los	errores	de	gestión	














Algunas consideraciones sobre el origen, causas e implicaciones de la crisis económica 2. 
y financiera. ¿Fin de un ciclo económico?




ha renovado a nivel académico el interés por el fenómeno de las burbujas y nos ha recordado 
que	los	ciclos	-aún	con	distintas	manifestaciones,	duración	y	amplitud	que	en	el	pasado-	si-
guen existiendo en un contexto en el que la economía europea parecía haber encontrado en 
























da única en un conjunto de países y la independencia del BCE en el logro de su objetivo principal -la estabilidad de 
precios-	y	a	las	reglas	fiscales	que	introducen	el	Tratado	de	Maastricht	y	el	Pacto	de	Estabilidad	y	Crecimiento.
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crecimiento más lento de los nuevos activos y cambios radicales en los modelos operativos 
de	los	bancos.	Adicionalmente,	el	progresivo	proceso	de	reducción	del	riesgo	asumible	im-
plicará necesariamente un periodo de menor rentabilidad4. 
La continua incertidumbre en torno a la valoración de activos -antes considerados de bajo 
riesgo-	ha	complicado	la	tarea	de	determinar	los	niveles	de	capitalización	adecuados.	Por	ello,	
la	mayoría	de	los	participantes	en	el	mercado,	agencias	calificadoras	de	riesgo	y	reguladores	
coinciden en el que el nivel de reservas de capital tendrá que ser más elevado de lo que se 
había	previsto;	y	además	debería	basarse	en	un	análisis	prospectivo	del	riesgo,	más	que	en	
una	aplicación	mecánica	de	los	coeficientes	legales5.
Las proyecciones macroeconómicas elaboradas por los expertos del eurosistema para 
la	zona	del	euro	en	diciembre	de	2008	(BCE,	2008d)6	reflejan	la	desaceleración	econó-
mica	mundial,	 las	 condiciones	de	financiación	más	 restrictivas	 junto	con	 las	 tensiones	
en	los	mercados	financieros,	la	aceleración	del	ajuste	en	el	mercado	de	la	vivienda	y	la	
intensificación	 de	 los	 efectos	 de	 contagio	 provenientes	 de	EE	UU.	Todo	 ello	 conduce	
a estimaciones de crecimiento medio anual del PIB real que oscilan en un intervalo 
del	 0,8%-1,2%	 para	 el	 2008,	 -1,0%-0,0%	 para	 el	 2009,	 y	 entre	 el	 0,5%-1,5%	 para	 el	
20107.























prevé que para el periodo 2009-2010 la tasa de crecimiento de la población activa se situará 
en	niveles	muy	inferiores	a	los	observados	desde	el	2002,	debido	principalmente	al	efecto	
“desmotivación” causado por una coyuntura en la que la tasa de desempleo aumentará sig-
nificativamente.




Cuando pensábamos que el ciclo económico estaba cada vez más vinculado a la evo-
lución	del	ciclo	tecnológico,	dado	el	impacto	e	influencia	que	la	revolución	tecnológica	
asociada a las TIC había tenido sobre el gran ciclo expansivo de la economía estadouni-
dense	y	europea	desde	la	década	de	los	90	hasta	muy	recientemente,	la	profundidad	del	
ciclo	económico	depresivo	actual	está,	fundamentalmente,	relacionado	con	la	crisis	del	
sector	financiero	y	el	 estallido	de	 la	burbuja	 inmobiliaria,	 fenómenos	ambos	 interrela-
cionados.
En relación a los distintos planes de estímulo de la economía que se están aplicando y 
las	medidas	de	apoyo	al	sector	financiero	-que	se	expondrán	y	revisarán	en	los	epígrafes	





para evitar tentaciones intervencionistas erróneas:
En	primer	lugar,	los	activos	en	que	se	sustentaba	la	riqueza	real	(inmuebles,	accio-
nes y capital humano) están perdiendo valor desconociéndose cuánto más se depre-
ciarán y cuándo tocarán suelo. Esto implica que a medida que la recesión se alargue 
y/o	 las	 expectativas	 de	 salir	 de	 ella	 se	 retrasen,	 cada	 vez	más	 deudores	 -empresas	 y	
familias-	 se	convertirán	en	 insolventes	y	 las	entidades	financieras	 tendrán	dificultades	
para lograr los recursos necesarios que protejan sus ratios de liquidez y solvencia. El 
riesgo	para	las	entidades	de	crédito	de	perder	el	dinero	prestado	y,	en	consecuencia,	su	
resistencia	 a	 renovar	 la	financiación	y	 a	 conceder	nuevos	 créditos	 se	ve	 agravada	por	
8 A	lo	largo	del	2008,	se	continuó	debilitando	el	mercado	de	la	vivienda,	contribuyendo	la	desaceleración	económica	a	
un	mayor	deterioro	de	los	préstamos	y	al	aumento	de	la	morosidad	en	los	pagos	de	hipotecas	de	primera	clase,	en	el	
sector inmobiliario comercial y en los préstamos empresariales y de consumo. Las cifras de pérdidas declaradas en re-
lación	con	los	préstamos	y	los	activos	titulizados	siguen	en	aumento,	superando	los	1,4	billones	de	dólares,	cifra	muy	




en EE UU; cifra que contrasta con la debilidad de la economía europea.
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la ausencia y/o la depreciación de los activos que respaldan los préstamos en caso de 
impago10.
En	segundo	lugar,	la	combinación	del	enorme	endeudamiento	privado	existente	-de	hecho	la	
crisis tiene en el exceso de creación de crédito uno de sus principales orígenes- con la aplicación 
de	políticas	fiscales	expansivas	-que	están	originando	en	algunos	países	déficit	y	endeudamien-






p.1),	“la transferencia de riesgos financieros a las autoridades fiscales, sumada a la carga 
financiera que representa el estímulo fiscal, plantea inquietudes en cuanto a un posible des-






desequilibrios adicionales11. Como señala Rodrigo Rato y de Figaredo (2009): “las medidas 
puestas en práctica para salir de las anteriores crisis pusieron la semilla de la siguiente. De 
ahí la necesidad de que los policy makers no sólo atajen la actual debilidad económica, sino 






entendernos: mientras Wall Street ha hecho sus locuras financieras, Sillicon Valley ha seguido 
innovando y eso, a la larga, es lo que determina el crecimiento de la economía”.
Solvencia, liquidez y presiones en los mercados interbancarios: intervenciones y 3. 
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instituciones	 privadas	 y	 públicas,	 así	 como	del	mundo	 académico	 reclamaban	 al	Banco	





ampliando el diferencial respecto al de la eurozona.
Como es frecuente comparar las distintas actuaciones que a veces llevan a cabo la Reserva 
Federal	de	EE.UU.	y	el	BCE	ante	la	evolución	del	entorno	económico	y	financiero,	es	nece-
sario revisar el contexto fundacional y operativo en el que ambos bancos centrales aplican 
la política monetaria.
Una primera diferencia radica en los distintos objetivos establecidos en los estatutos de 













Reserva Federal actúa de forma discrecional al no establecer objetivos cuantitativos ni de 
inflación	ni	de	crecimiento.
El diseño de ambas instituciones explica por qué en ocasiones reaccionan de for-
ma	tan	diferente.	Por	ejemplo,	cuando	a	finales	del	año	2000	aparecieron	los	primeros	
síntomas	de	 la	 crisis	 económica	que	 se	 avecinaba,	 el	 tipo	de	 referencia	 de	 la	Reserva	









12 En algunas declaraciones se culpaba incluso a la política monetaria aplicada por el BCE de no colaborar en la solución 
de la crisis ni apoyar la recuperación económica.
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Sin	embargo,	un	fenómeno	común	a	ambos	lados	del	Atlántico	son	las	presiones	existentes	
en el mercado interbancario: la combinación de riesgos de liquidez y solvencia desembocó 





y	el	Euribor-	deben	perfeccionarse	pues,	por	un	lado,	el	diferencial	LIBOR-OIS13 en dólares 
de EE.UU. aumentó considerablemente incorporando los temores en torno a suspensiones de 
pagos	y,	por	otro,	las	presiones	de	liquidez	en	dólares	de	EE.UU.	se	desbordaron	hacia	otras	
monedas	(libra	esterlina	y	euro,	fundamentalmente),	afectando	a	los	diferenciales	Euribor-
OIS y LIBOR-OIS en libras esterlinas.
Es	interesante	entender	de	qué	manera	influyó	la	crisis	en	los	tipos	de	interés	como	canal	










en una muestra más amplia de bancos y cotizaciones que incluyera fuentes no ban-
carias	de	financiación	(el	mismo	razonamiento	es	válido	en	relación	al	cálculo	del	
Euribor).
Lograr que las autoridades estén más atentas a los riesgos de crédito y de liquidez: 2. 
el principal motivo de la amplitud de los diferenciales interbancarios fueron los ries-
gos	de	dificultades	bancarias	(tanto	desde	el	punto	de	vista	del	crédito	como	de	la	
liquidez)14.
Otorgar a los mercados de dinero un respaldo indirecto ilimitado: es necesario di-3. 
señar con cuidado los mecanismos de crédito de los bancos centrales que buscan 





episodio de problemas de liquidez se contrarrestó gracias a la cooperación entre los 










cretó en el compromiso de proporcionar toda la liquidez requerida durante todo el tiempo 
que fuera necesaria; esto se materializó en la implantación de un sistema de suministro de la 
misma	sin	límite	de	cantidad	y	a	plazos	que	cubren	hasta	los	6	meses,	en	la	ampliación	de	
las divisas en las que se conceden los préstamos y en una importante extensión del conjunto 
de activos admitidos como garantía de los préstamos concedidos.
El cambio en la orientación de la política monetaria del BCE no se produjo hasta bien 
entrado el verano de 2008 cuando la desaceleración del crecimiento disminuyó las tensiones 
inflacionistas.	Los	efectos	de	agudización	de	la	crisis	financiera	sobre	la	demanda	y	el	retroceso	
de los precios de las materias primas relajaron sustancialmente la presión existente sobre los 
precios,	costes	y	salarios.	Todo	ello	permitió	al	Consejo	de	Gobierno	del	BCE	reducir	el	tipo	
de	interés	oficial,	en	dos	movimientos	separados	por	tan	solo	21	días	laborables,	en	1	punto	







holgadas para España. El dinamismo del sector residencial se había ido moderando a medida 
que	el	cambio	en	la	orientación	de	la	política	monetaria	iniciado	a	finales	de	2005	se	fue	
trasladando	al	coste	de	financiación	de	las	familias	y	de	las	empresas	y	que	las	expectativas	





construcción de nuevas viviendas y llevó a numerosas empresas inmobiliarias a tener que 
reestructurarse,	llegando	algunas	de	ellas	a	entrar	en	situación	concursal17. Las implicaciones 
de todo ello para el empleo total de la economía están siendo bien conocidas pues por primera 
vez en los últimos catorce años se está produciendo una destrucción de empleo y éste está 
actuando como el principal canal de propagación del ajuste del sector inmobiliario hacia el 
resto de la economía.
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Medidas de estímulo de la economía y planes nacionales de apoyo al Sistema 4. 




así como en los mercados de divisas y commodities.
Se	produjeron	elevadas	pérdidas	en	los	mercados	bursátiles	a	nivel	mundial,	con	un	2. 
fuerte aumento de las primas de riesgo.







la	deuda,	con	los	spreads de crédito en máximos históricos. 
En lo relativo a las 6. commodities	y	el	petróleo,	tras	alcanzar	máximos	históricos	en	
julio	de	2008,	los	precios	se	han	desplomado.
En	cuanto	a	las	divisas,	el	dólar,	con	mínimos	históricos	frente	al	euro	en	julio	de	2008,	7. 
se apreció rápidamente en el cuarto trimestre al convertirse en moneda refugio.
El rápido deterioro de las condiciones tanto macroeconómicas como microeconómi-8. 
cas	provocó	una	reacción	de	los	gobiernos	a	nivel	mundial,	anunciándose	múltiples	








La magnitud y profundidad de la crisis obligó a los gobiernos de los distintos países a actuar 
rápidamente	para	evitar	la	quiebra	del	sistema	financiero	y	responder	al	deterioro	acelerado	
de la economía real. Las medidas adoptadas consistieron principalmente en:
Inyecciones de liquidez.1. 
Recapitalizaciones de bancos.2. 
Garantías gubernamentales en emisiones de deuda.3. 
Medidas	de	apoyo	específicas	para	determinados	sectores.4. 
Compra de activos tóxicos.5. 
Reducciones impositivas.6. 
Inversión en infraestructuras.7. 
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La ausencia de un diagnostico en profundidad de la situación ha supuesto que las 
medidas	 se	 han	 quedado	 sistemáticamente	 insuficientes	 y	 hemos	 estado	 asistiendo	
continuamente	 a	 nuevos	 planes	 de	 los	 gobiernos	 destinados	 a	 auxiliar	 al	 sistema	 fi-
nanciero.
A continuación se analizan cada uno de estos tipos de medidas y los efectos que inicial-
mente están ocasionando.
Inyecciones de liquidez






Sin	 embargo,	 lo	 que	 determina	 la	 magnitud	 de	 la	 crisis	 actual	 es	 precisamente	 la	
enorme	masa	de	crédito	respaldada,	en	primer	lugar,	por	unos	activos	sobrevalorados	y,	
en	segundo	lugar,	por	titulizaciones	y	demás	formas	de	monetización	de	estos	primeros	
créditos	 ligados	 a	 activos	 sobrevalorados.	 Por	 lo	 tanto,	 es	 razonable	 afirmar	 que	 para	
contener	la	crisis	financiera	sería	necesario	un	recorte	sustancial	de	la	financiación	ajena,	
tanto pública como privada. 
De	esta	forma,	las	inyecciones	de	liquidez	si	bien	se	han	justificado	por	la	necesidad	de	
evitar	la	quiebra	de	determinadas	instituciones	financieras	y,	con	ello,	las	consecuencias	







formar parte del capital de determinados bancos a los que se ha ayudado. De esta forma se 
pretende un mayor control en las entidades que han precisado ayuda estatal; control directo 
razonable dado que son precisamente sus gestores los que las han llevado a la situación en 
la que actualmente se encuentran.
La entrada de representantes del gobierno en los Consejos de las entidades trata de con-
trolar las decisiones adoptadas y es una medida menos drástica que la intervención completa 
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los	mecanismos	de	retribución	de	los	gestores	de	las	entidades,	una	de	las	causas	de	la	crisis	
que vive el sistema19.
Sería	razonable,	por	lo	tanto,	establecer	sistemas	retributivos	en	función	de	objetivos	a	
más largo plazo de las entidades (aunque la menor asunción de riesgos derivase en menores 
rentabilidades). Ya en el 2008 el FMI animó a los bancos a vincular la remuneración de los 
directivos a objetivos a largo plazo.
Otra	característica	de	esta	medida	es	su	temporalidad.	En	el	Reino	Unido,	por	ejemplo,	
Gordon Brown dejó claro que esta ayuda de fondos no supondrá que el gobierno será un 
inversor permanente en los bancos. 
Garantías gubernamentales en las emisiones de deuda
Ante el deterioro de la calidad crediticia de los bancos y la subida de los spreads de 
crédito,	una	de	 las	medidas	propuestas	por	 los	gobiernos	para	ayudar	a	 la	banca	ha	sido	
ofrecer	garantía	estatal	a	 las	emisiones	bancarias	de	 forma	que	 los	bancos	puedan	finan-
ciarse a un coste menor. Esta es una medida bien conocida y aplicada en el pasado que 
provoca el conocido efecto expulsión o crowding out afectando negativamente a otros 
sectores productivos.
Ante la escasez de recursos en el sistema y la aversión al riesgo que se produce en un 
momento	de	crisis	financiera,	los	inversores	prefieren	entregar	sus	fondos	a	las	emisiones	
con	mayores	garantías;	en	este	caso,	las	bancarias	con	garantía	estatal	o	bien	a	las	propias	
emisiones estatales. Esto genera que empresas de otros sectores productivos tengan que pagar 
elevados spreads	para	colocar	su	deuda	y	poder	financiarse.	
La	medida	ayuda	al	sector	bancario	y,	por	tanto,	puede	ser	eficaz	ante	la	crisis	financiera,	
pero en un momento como el actual -en que coexiste con una crisis de la economía real- 
provoca efectos perjudiciales para los sectores productivos creadores de empleo que pueden 
verse	expulsados	de	los	canales	de	financiación.
Medidas de apoyo específicas para determinados sectores
Cuando	la	crisis,	además	de	afectar	al	sistema	financiero,	 influye	en	la	economía	real	




















una crisis de demanda generalizada en la economía que hace necesarios ajustes para adaptar 
la producción a la demanda real20.
Por	otra	parte,	la	urgencia	en	las	respuestas	que	genera	una	crisis	como	la	actual	ha	supuesto	
que determinados gobiernos hayan aplicado medidas de apoyo rápidas para determinados 
sectores,	como	a	la	industria	del	automóvil	en	el	caso	de	Alemania,	sin	que	se	haya	realizado	
previamente un análisis exhaustivo del modelo productivo que cada país debe tener. Lo im-
portante sería determinar el peso que estos sectores deberían tener en el futuro de los modelos 
productivos de cada país considerando el ajuste que se esta produciendo en la demanda para 
evitar que estas medidas acaben siendo perjudiciales a largo plazo21. 
Compra de activos tóxicos
Otra	de	las	medidas	propuestas	es	la	compra	de	activos	tóxicos	a	las	entidades	financieras	
para eliminar de su balance los riesgos que ponen en cuestión su solvencia. Esta compra sería 
asumida por entidades gubernamentales y se caracteriza por tener el objetivo de eliminar de 
raíz los activos que están en la base de la crisis. 
El punto de partida se fecha en la época de bajos tipos de interés vigentes en los mercados 
con unas entidades de crédito a las que su negocio se les hacía más pequeño por margen y 




En este contexto surgen las hipotecas subprime	y	se	intensifican	los	procesos	de	tituliza-
ción de estas hipotecas en las llamadas mortgage back securities.	Con	la	globalización,	esos	
activos tóxicos son vendidos por entidades de todo el mundo contaminando sus balances. La 
propia	regulación	de	control	de	la	solvencia	de	las	entidades	financieras	-Basilea	II-	actuaba	
como estímulo de la titulización.
La	compra	de	estos	activos	tóxicos	trata	de	eliminarlos	de	los	balances	de	los	bancos,	
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Si bien es cierto que la credibilidad de las agencias de rating ha quedado en entredicho 
con	la	crisis	financiera,	sus	calificaciones	siguen	siendo	las	que	marcan	el	spread a pagar 




Una crisis de las dimensiones de la actual exige aplicar medidas en todos los ámbitos 
y,	por	lo	tanto,	también	fiscales.	El	problema	que	se	plantea	es	que	casi	todas	las	medidas	
que se han detallado hasta ahora requieren de una amplia inyección de fondos estatales y 
los	gobiernos	van	a	entrar	en	un	periodo	de	déficits	presupuestarios.	Las	 rebajas	fiscales	
profundizarían aún más esta tendencia.





En	 este	 sentido,	 un	 aspecto	 objeto	 de	 reflexión	 es	 determinar	 cuáles	 son	 los	 niveles	
“razonables” de demanda pues entre las razones de la crisis actual está el hecho de que se 
ha	 incentivado	el	consumo	 inmediato	en	el	corto	plazo,	avanzando	al	momento	presente	
decisiones	de	inversión	de	toda	una	vida	financiadas	a	través	de	un	endeudamiento	excesi-
vo; esto ha llevado a crecimientos desmesurados de la demanda que han hecho estallar los 








Este tipo de medidas están directamente relacionadas con la parte de esta “crisis perfecta” 
que	está	relacionada	con	la	economía	real:	el	gobierno	invierte	para	estimular	la	economía,	
en	 el	 contexto	 de	 la	 tradición	 keynesiana.	No	obstante,	 hay	 que	 recordar	 que	 el	 propio	
Keynes considera que las medidas de estímulo de inversión en infraestructuras debían tener 
un carácter temporal. 
Un aspecto destacable de este tipo de medidas es que la inversión en infraestructuras tiene 
efectos	también	a	largo	plazo	en	la	economía,	mientras	que	otras	medidas	expuestas	son	más	
limitadas en sus efectos temporales.
Se	examinan,	a	continuación,	los	distintos	planes	que	se	están	aplicando	en	EE.UU.	y	los	
países de la zona euro.
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siendo el primer país que se ha propuesto tomarse más tiempo para realizar un diagnóstico 
de la situación antes de tomar un nuevo conjunto de medidas. A cierre del tercer trimestre 
de	2008,	la	deuda	norteamericana	suponía	un	358%	de	su	PIB,	por	encima	del	300%	que	
condujo a EE.UU. a la Gran Depresión.
El Presidente Obama consiguió sacar adelante su plan de medidas de apoyo a la econo-
mía: en febrero de 2009 el Senado y la Cámara de los Representantes acordaron que el plan 
definitivo	de	la	Administración	Obama	contra	la	crisis	-denominado	Troubled Assets Relief 
Program	(TARP)-	estuviera	dotado	con	789.000	millones	de	dólares,	unos	40.000	millones	
menos de lo previsto inicialmente.
El	plan	preveía	 la	 creación	de	3,5	millones	de	empleos	y	destina	más	de	una	 tercera	
parte	de	los	fondos	a	reducciones	de	impuestos	para	la	clase	media.	Se	dedicará	el	35%	del	
presupuesto	 (unos	275.000	millones	de	dólares)	 a	 asumir	 las	 reducciones	fiscales.	Otros	
150.000	millones	serán	destinados	a	inversiones	en	infraestructuras.	Además,	el	plan	crea	





estimular la economía real mediante fuertes inversiones en infraestructuras -que consumirán 
la mayor parte del presupuesto- y recortes de impuestos a los ciudadanos y las empresas.
Es	reseñable	y	merece	reflexión	el	hecho	de	que	se	estén	abordando	políticas	de	estabili-
zación también para los estados con problemas pues como se ha comentado debe evaluarse 
el riesgo máximo que pueden asumir los estados en un momento como el actual. 
Entre	otros	aspectos,	se	amplía	de	26	a	46	semanas	el	período	de	subsidios	para	desem-
pleados,	aunque	éste	se	extiende	a	59	en	estados	con	altas	tasas	de	desempleo.	También	prevé	





recibirían un crédito de hasta 2.500 dólares para su matrícula y otros gastos educativos como 
la compra de libros y ordenadores.
Es	destacable	también	que,	finalmente,	parece	que	el	plan	ha	desterrado	una	vuelta	al	
proteccionismo más fuerte. Ante presiones del sector exportador y de los socios comercia-




de esos fondos se destinará a programas de educación y servicios médicos en los próximos 18 meses.
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consecuente con las obligaciones de EE.UU. bajo acuerdos internacionales por lo que las 
obras públicas podrán contar con productos extranjeros”. 
Finalmente,	la	idea	original	del	TARP	fue,	en	gran	medida	abandonada,	y	buena	parte	
de	 los	 fondos	 se	 utilizaron	 para	 inyecciones	 de	 capital	 a	 entidades	financieras	 con	 pro-
blemas	 a	 cambio,	 en	 la	mayoría	 de	 los	 casos,	 de	 la	 toma	de	 participaciones	 preferentes	
o	participaciones	en	el	capital.	La	urgencia	de	apoyar	a	determinadas	entidades	con	difi-









En Europa las medidas tomadas por los distintos países han abarcado desde nacionali-
zaciones parciales a la extensión de los seguros para los depósitos bancarios. Cada país ha 
realizado	su	análisis	por	separado,	impulsando	medidas	diferentes.
Desde	el	inicio	de	las	turbulencias	financieras,	las	autoridades	económicas	europeas	trata-
ron de establecer un marco de respuesta conjunta y coordinada con otras iniciativas interna-
cionales,	particularmente	con	las	recomendaciones	del	Financial Stability Forum (FSF). El 




Sin	 embargo,	 el	 extremo	 agravamiento	 de	 la	 crisis	 financiera	 global	 desde	media-
dos de septiembre de 2008 requirió una actuación decidida de los gobiernos que iban 
anunciando	medidas	no	coordinadas,	país	por	país.	No	obstante,	la	cumbre	de	los	países	
europeos del G8 -el 4 de octubre- y la posterior declaración conjunta de los Jefes de 
Estado y de Gobierno de la UE recogieron el compromiso político de actuar coordinada 
y	decididamente	para	garantizar	la	estabilidad	del	sistema	financiero.	Posteriormente	-el	
7	de	octubre-	los	ministros	de	economía	y	finanzas	de	la	UE	acordaron	tomar	todas	las	
acciones	necesarias	para	 restablecer	 la	 confianza	y	el	 funcionamiento	adecuado	de	 los	
mercados. Los ministros decidieron elevar la cobertura mínima del fondo de garantía 
de depósitos hasta 50.000 euros y establecieron unos principios comunes sobre los que 
deberían pivotar las iniciativas nacionales: protección de los intereses de los contribu-
yentes,	responsabilidad	de	accionistas	y	directivos,	y	respeto	de	las	reglas	del	mercado	
único y de la competencia.
Tras	este	compromiso,	el	12	de	octubre	los	Jefes	de	Estado	y	de	Gobierno	de	la	zona	del	
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financiación	a	medio	plazo	y	restaurar	las	ratios de capital de las entidades para que sigan 
realizando	su	labor	de	intermediación	en	la	economía.	De	forma	inmediata,	los	países	miem-
bros	dieron	a	conocer	algunas	características	de	los	planes	nacionales	que,	en	algunos	casos,	
venían a complementar medidas anunciadas o aprobadas con anterioridad.
En	primer	lugar,	para	que	los	mercados	de	crédito	vuelvan	a	funcionar	con	normalidad	y	
los	bancos	se	puedan	financiar	a	medio	plazo,	los	gobiernos	de	la	UEM	contemplan	sistemas	





















de esta crisis y la creciente interrelación transfronteriza de mercados y entidades requerirán 
una	estrecha	cooperación	 internacional	de	 los	gobiernos,	 los	 reguladores,	 las	autoridades	
supervisoras y los bancos centrales.
Ineficiencias y oportunidades de arbitraje creadas por la falta de coordinación5. 
Como	se	ha	detallado	en	el	punto	anterior,	 la	magnitud	de	 la	crisis	financiera	ha	exi-
gido de los Gobiernos la adopción de medidas mayoritariamente coyunturales destinadas 
a	 evitar	 la	 quiebra	 de	 las	 instituciones	financieras,	 lo	 que	genera	 ineficiencias	 en	 varios	
sentidos. 
Ineficiencias de origen
En una economía globalizada se están implantando medidas desiguales para ayudar a las 
entidades	financieras	en	Norteamérica	y	dentro	de	Europa	en	los	distintos	países.	De	esta	
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de las quiebras de determinados bancos afectan a otros bancos de distintos países: los gobier-
nos	de	cada	país	están	decidiendo	proteger,	principalmente,	a	aquellos	bancos	-considerados	
clave-	cuyos	efectos	se	notarán	más	internamente,	con	menor	atención	a	los	posibles	efectos	
fuera de sus fronteras. Así el gobierno francés acudió rápidamente al rescate de Societé 
Generale,	el	británico	al	de	los	bancos	Royal Bank of Scotland	(RBS),	Lloyds TSB y HBOS 
y	los	de	Bélgica,	Holanda	y	Luxemburgo	anunciaron	una	inyección	para	rescatar	a	Fortis.
Dado que dependiendo de su origen se favorecen a unos bancos u otros y que en la ac-
tualidad	el	negocio	bancario	es	global,	dirigentes	de	algunos	países	han	llegado	a	pedir	al	










a cabo en el Reino Unido y el Capital Purchase Program under the Emergency Economic 
Stabilization Act (EESA) realizado en EE.UU. aplican conceptos similares relativos a inyectar 
capital	en	las	instituciones	financieras	y	tomar	participaciones	financieras	a	cambio. 
En	cuanto	a	las	compras	o	intercambio	de	activos,	Grecia,	Italia	y	España	son	los	países	
cuyos gobiernos apoyaron mayoritariamente medidas de este tipo anunciando que podrían 
comprar algunos activos de los bancos y transformarlos en obligaciones. En EE.UU. la idea 
del Troubled Assets Relief Program	(TARP)	fue,	en	gran	medida,	abandonada	y	los	fondos	
fueron mayoritariamente utilizados para inyecciones de capital.
La	principal	actuación	realizada	con	las	garantías	y	medidas	afines	en	la	zona	euro	fue	el	
ya comentado aumento de las garantías por depositante.


















dejando quebrar a otras. La urgencia con que han tenido que realizarse las inyecciones de 
liquidez ha impedido un análisis previo y en profundidad de la viabilidad de cada entidad para 
determinar sobre una base objetiva qué entidades deben ser rescatadas y cuáles no tendrán 
otra opción que fusionarse o irremediablemente quebrar27.







Según el Observatorio de Coyuntura Económica del Instituto Juan de Mariana (2009) 
“aunque la quiebra de Lehman resultaba inevitable, conviene tener presente que fue una 
quiebra voluntaria”.	Además,	“su cuenta de resultados arrojaba unas pérdidas de 3.900 
millones de dólares en el tercer trimestre de 2008, frente a un capital de 26.000 millones, 
de modo que es improbable que Lehman se hubiese visto forzado a entrar en concurso de 
acreedores tras presentar dicho balance”29. 
Con	la	finalidad	de	evitar	la	aparición	de	nuevas	ineficiencias	de	elección,	las	autoridades	
públicas en EE.UU. están tratando de establecer sistemas que permitan realizar evaluacio-
nes más objetivas de la situación en que se encuentran las distintas entidades del sistema 
financiero:	en	mayo	de	2009,	la	Reserva	Federal	dio	a	conocer	los	resultados	de	dos	meses	
y	medio	de	análisis	exhaustivos	de	los	balances	de	los	mayores	bancos	estadounidenses,	un	
proceso que se acuñó como “prueba de resistencia” (“stress test”). La autoridad monetaria 
concluyó entonces que 10 de los 19 bancos analizados necesitaban en conjunto casi 75.000 
millones de dólares adicionales para reforzar su capital.
Por	otra	parte,	pasados	 los	momentos	más	críticos	de	 la	crisis	financiera,	empiezan	a	
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ducirán en el futuro como consecuencia de las distintas medidas que están adoptando los 
gobiernos	de	cada	país	ante	la	crisis	financiera.	En	lo	relativo	a	la	normativa	bancaria,	la	
ausencia de un regulador global implica que cada país aplica medidas reguladoras de forma 
aislada,	 generándose	marcos	 normativos	 del	 sistema	financiero	más	o	menos	 favorables	
dependiendo del país31.
En	segundo	lugar	están	las	ineficiencias	normativas	que	se	derivan	del	distinto	marco	legal	
existente en cada país: la magnitud de los problemas de solvencia y liquidez de cada banco 
se valora en su país de origen en función de su propia normativa nacional.
Para	evitar	ambos	tipos,	están	surgiendo	propuestas	orientadas	a	implantar	sistemas	globa-
les	de	supervisión.	En	este	sentido,	el	gobernador	de	la	Reserva	Federal,	Ben	Bernanke	(23	de	
octubre de 2009) recuerda que ya el Financial Stability Board solicitó estudios de estándares 
de	capital	significativamente	mayores	y	que	el	G20	se	ha	comprometido	a	desarrollar	reglas	




un ejemplo reciente ha sido el aviso de la Comisión Europea al gobierno español sobre la 
necesidad	de	solicitarle	autorización,	caso	por	caso,	para	la	concesión	de	ayudas	públicas	
procedentes del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB). La Comisión 
Europea	 trata	de	evitar	el	posible	 rescate	de	entidades	financieras	en	España	de	 forma	
indiscriminada32.
Dentro	de	las	ineficiencias	normativas,	un	subtipo	son	las	ineficiencias	contables:	la	
normativa contable ha sido otro de los instrumentos utilizados por gobiernos y regula-
dores para intentar paliar sus efectos33.	A	lo	largo	de	la	crisis	financiera	las	provisiones	
30 El	28	de	octubre	de	2009,	Deutsche	Bank	anunció	la	compra	de	Oppenheim.	En	el	sistema	financiero	español	varias	
Cajas	de	Ahorros	comienzan	a	plantearse	su	fusión	sin	solicitar,	en	principio,	dinero	público.
31 La existencia de distintas garantías dadas a los depósitos bancarios en los países de la UE es un claro ejemplo.
32 Esta actitud de la Comisión Europea supone un cambio importante pues hasta muy recientemente solo exami-
naba y aprobaba los planes de ayuda al sector bancario y dejaba su aplicación individual a los gobiernos de los 
países. Así sucedió con el Fondo de Adquisición de Activos Financieros y el Plan de Avales del Estado a las 
nuevas	emisiones	de	deuda,	operaciones	 individuales	que	no	 fue	necesario	comunicar	al	ejecutivo	comunita-
rio.
33 Una relajación de la normativa de provisiones o una valoración mark to market	 de	 los	activos	puede	ayudar,	por	
ejemplo,	a	mejorar	-artificialmente-	de	forma	contable	las	cuentas	de	resultados	y	balances	de	los	bancos	mientras	se	
produce	la	recuperación.	Ha	sido	significativo,	en	este	sentido,	el	caso	estadounidense	con	la	supresión	de	la	normativa	
de valoración de activos a mercado o mark to market en abril de 2009.
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anticíclicas que el Banco de España estableció para las entidades de crédito españolas 
favorecieron	 inicialmente	 al	 sistema	 financiero	 español	 en	 relación	 con	 el	 europeo	 o	
norteamericano. 
El Banco de España aprobó en julio de 2009 una medida especialmente favorable para 
la contabilidad de las instituciones crediticias con problemas de morosidad ligados al sector 




de bancos y cajas.
No	obstante,	a	finales	de	octubre	de	2009,	el	Banco	de	España	comunicó	a	los	bancos	y	
cajas de ahorro que tendrán que duplicar las provisiones por los inmuebles que lleven más de 
un	año	en	su	balance,	desde	el	10%	(de	la	tasación)	actual	hasta	el	20%.	Esta	medida	tendrá	
un	impacto	inicial	negativo	para	las	entidades	de	crédito,	generando	una	nueva	ineficiencia	




en crisis y que el mercado está penalizando. Los críticos de las medidas gubernamen-
tales	 temen	 que	 éstas	 pudieran	 alentar	 a	 las	 instituciones	 financieras	 a	 tomar	 riesgos	
desmedidos con la convicción de que el gobierno solucionará sus problemas; de esta 
forma	no	se	está	favoreciendo	la	eficiencia	y	competitividad	de	las	entidades	dado	que	
los errores de gestión acabarían siendo difuminados por las ayudas gubernamentales. En 
determinados casos no se deja actuar al mercado y se evita la quiebra de entidades que 
no son competitivas34.
Jürgen	 B.	 Donges	 se	 pregunta	 cómo	 se	 evitará	 la	 aparición	 del	 llamado	 “riesgo	
moral” que crean las instituciones estatales cuando actúan como “prestamista de úl-
tima instancia” y se comprometen además a impedir que grandes bancos quiebren. 
En esta misma línea se ha expresado el Financial Stability Forum en septiembre de 
2009,	 comprometiéndose	 a	 plantear	 soluciones	 para	 evitar	 la	 aparición	 del	 “riesgo	
moral” en el plazo de un año y solicitando el apoyo del G20 para la aplicación de sus 
propuestas.
En	Fernando	Maravall,	 Silviu	Glavan	y	Analistas	Financieros	 Internacionales	 (2009)	
se	menciona	un	riesgo	sistémico	específico	asociado	al	tamaño	de	los	grandes	bancos	y	se	
relaciona con la capacidad que tienen de trasladar un shock,	inicialmente	sufrido	por	ellos,	
al resto del sistema bancario y al conjunto de la economía. Esto puede crear incentivos a 
34 En	este	sentido,	un	debate	de	actualidad	en	España	es	el	relativo	al	funcionamiento	de	las	Cajas	de	Ahorro,	entidades	
de	crédito	peculiares	por	sus	objetivos,	sistema	de	gobierno,	ausencia	de	ánimo	de	lucro,	y	que	no	tienen	en	la	compe-
titividad la base de su modelo de negocio.
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extralimitar	la	adopción	de	riesgos	en	su	actividad	ya	que,	en	última	instancia,	las	autoridades	
públicas evitarán siempre su quiebra35.
Resultados y evaluaciones preliminares de las políticas adoptadas y análisis de la 6. 
coyuntura actual
Aunque es pronto para poder atribuir con rigor resultados a políticas y medidas adoptadas 
y	los	estudios	empíricos	al	respecto	son	prácticamente	inexistentes,	los	indicadores	de	coyun-
tura	económica	y	financiera	junto	con	evaluaciones	que	han	realizado	algunas	instituciones	
internacionales nos permiten destacar las siguientes conclusiones:
Se constata una clara moderación en los riesgos: según el Informe sobre la 1. 
Estabilidad	Financiera	Mundial	 (octubre	de	2009,	FMI	2009b),	 las	 perspectivas	
del	sistema	financiero	mejoran	notablemente.	Los	indicadores	de	riesgo	soberano	
son más bajos que hace seis meses (Global Financial Stability Report,	 abril	 de	
2009,	FMI	2009a),	los	riesgos	sistémicos	disminuyeron36,	los	riesgos	de	los	mer-
cados emergentes se han suavizado37,	los	bancos	se	han	capitalizado	y	los	merca-
dos	de	financiación	mayorista	han	vuelto	a	abrir	sus	puertas:	“crece la confianza 
en que ya pasó el peor momento para la economía mundial, y eso apuntala la 
reanimación de los mercados financieros” (p. 1).
Aquellas	medidas	orientadas	a	favorecer	la	liquidez	tuvieron	un	máximo	de	efica-2. 




Los anuncios de inyecciones de capital fue la medida que mejor logró reducir 3. 
el	 riesgo	 de	 impagos	 bancarios	 tras	 la	 quiebra	 de	 Lehman	Brothers,	 junto	 con	
el anuncio del uso eventual de compras de activos (Informe sobre la Estabilidad 
Financiera	Mundial,	octubre	de	2009,	FMI	2009b).
Un	 resultado	 importante	 -y	 que	 enlaza	 con	 el	 tema	de	 las	 ineficiencias	 y	 exter-4. 
nalidades planteado en este artículo- es que las intervenciones orientadas a las 
instituciones o mercados nacionales han tenido efectos indirectos importantes en 
35 Los	bancos	de	mayor	dimensión,	en	muchos	casos,	han	logrado	crecer	a	través	de	progresivos	procesos	de	fusiones	
y adquisiciones que reducen la competencia. Al poder asumir mayores riesgos que sus competidores de menor escala 
y,	por	lo	tanto,	ofrecer	mayor	rentabilidad	y	mejorar	cuota	de	mercado	están	generando	una	ineficiencia	competitiva	





37 Sustancialmente en las economías emergentes de Europa. Además los bancos de Europa Occidental parecen ser ca-
paces	de	absorber	el	empeoramiento	de	las	condiciones	de	crédito	pero	quizá	no	tengan	suficiente	capital	como	para	
sustentar la recuperación en esta área.
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Con	 el	 objetivo	 concreto	de	 respaldar	 las	 actividades	 de	 emisión	y	financiación	5. 
han resultado ser buenos instrumentos las garantías de obligaciones bancarias 
instituidas	 por	varios	 países,	 el	mecanismo	estadounidense	de	préstamo	a	plazo	




Aspectos	menos	 satisfactorios	 son	 la	 insuficiente	 oferta	 de	 crédito	 bancario	 en	6. 
relación a una demanda “anémica” por parte del sector privado que podría redu-
cir el crédito necesario para sustentar la recuperación (el Informe de Estabilidad 
Financiera Mundial anteriormente citado alerta de una caída en la oferta de crédi-
to	bancario	tanto	para	el	final	del	2009	como	para	el	2010,	tanto	en	EE.UU.	como	
en	Europa),	 la	 transferencia	 de	 riesgos	 privados	 a	 las	 cuentas	 públicas	 -conse-
cuencia	de	las	medidas	de	apoyo	al	sistema	financiero	y	los	programas	de	estímu-
lo	fiscal-	que	plantea	 inquietudes	en	 relación	con	 la	 insostenibilidad	de	 los	pre-
supuestos	públicos,	la	emisión	sin	precedentes	de	deuda	soberana,	y	las	posibles	




Déficit público como porcentaje del PIB
Media UE. 1998-2008
Fuente: DG ECFIN Comisión Europea (2009b).
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Gráfico 2
Endeudamiento público como porcentaje del PIB
Media UE, 1996-2008
Fuente: DG ECFIN Comisión Europea (2009b).
En	 las	 previsiones	 de	 la	 Comisión	 Europea	 (septiembre	 de	 2009,	 Comisión	7. 
Europea	2009a)	 se	detectan	 síntomas	del	fin	de	 la	 recesión	y	de	una	 incipiente	
recuperación	económica;	en	concreto	aunque	el	crecimiento	del	PIB,	en	media,	
tanto	en	la	UE-27	como	en	la	eurozona,	se	espera	que	retroceda	un	4%	en	2009,	
las estimaciones apuntan que en la segunda mitad del año podrían registrarse 
crecimientos	positivos	(véase	la	tabla	1).	El	Indicador	de	Confianza	Económica38 
es	 coherente	 con	 esta	mejora	 de	 las	 expectativas,	 repuntando	 desde	 el	mínimo	
registrado	a	comienzos	del	2009	(véase	el	gráfico	3).
El mercado de trabajo -y las expectativas sobre la evolución del empleo y desem-8. 
pleo- sigue cosechando las consecuencias más preocupantes de la crisis económica 
y	financiera:	en	agosto	de	2009,	la	tasa	de	desempleo	alcanzó	el	9,6%	de	la	pobla-
ción	activa,	 la	 tasa	más	alta	desde	1999	(era	del	7,6%	en	agosto	de	2008)39. En el 
38 El Economic Sentiment Indicator	es	una	media	ponderada	del	indicador	de	confianza	industrial	(40%),	del	indicador	
de	confianza	en	los	servicios	(30%),	del	indicador	de	confianza	del	consumidor	(20%),	del	indicador	de	confianza	en	
la	construcción	(5%),	y	del	indicador	de	confianza	del	comercio	al	por	menor	(5%).	Los	datos	han	sido	ajustados	es-
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Tabla 1




Previsión anual PIB 
(%,	año	sobre	año) 
2009
2009/1 2009/2 2009/3 2009/4 Previsiones Mayo 2009
Previsión interna 
Sept. 2009
Alemania -3.5 0.3 0.7 0.1 -5.4 -5.1
España -1.6 -1.1 -0.4 -0.2 -3.2 -3.7
Francia -1.3 0.3 0.4 0.3 -3.0 -2.1
Italia -2.7 -0.5 0.2 0.1 -4.4 -5.0
Países Bajos -2.7 -0.9 -0.4 0.0 -3.5 -4.5
Zona Euro -2.5 -0.1 0.2 0.1 -4.0 -4.0
Polonia 0.3 0.5 0.1 0.0 -1.4 1.0
Reino Unido -2.4 -0.7 0.2 0.5 -3.8 -4.3
UE 27 -2.4 -0.2 0.2 0.1 -4.0 -4.0
Fuente: Comisión Europea (2009a).
Gráfico 3
Tasa de crecimiento económico y del Índice de confianza económica
Eurozona 1999-2009
Fuente: DG ECFIN. Comisión Europea (2009b) y Eurostat (2009).
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las expectativas del desempleado ante el consumo.
Gráfico 4
Tasa de crecimiento del desempleo general y estructural
UE. 1999-2009
Fuente: Eurostat (2009) y OCDE (2009).








el valor más alto desde hace más de un año. El índice Nikkei presenta una ligera co-
rrección	al	final	del	periodo	considerado	por	las	incertidumbres	sobre	la	fortaleza	de	
la recuperación de la economía japonesa.
183
Crisis	económica	y	financiera.	La	respuesta	de	la	UE:	una	evaluación	de	las	políticas	aplicadas	y	un	análisis	de	las	ineficiencias	creadas
VIII Premio Francisco Javier de Landaburu Universitas. EUROBASK.
ISBN: 978-84-692-8305-9
Gráfico 5
Tasa de crecimiento del desempleo y expectativas de desempleo
UE. 1999-2009
Fuente: Eurostat (2009) y DG ECFIN Comisión Europea (2009b).
Gráfico 6
Índices de cotizaciones bursátiles Eurostoxx, Dow Jones y Nikkei
2005-2009
Fuente: DG ECFIN (2009b) Ecowin (2009).
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Comentarios y reflexiones finales7. 
Los	distintos	planes	de	ayuda	y	de	rescate	a	entidades	financieras	han	supuesto,	a	la	vez	
que	un	alivio	para	el	sistema	financiero,	una	transferencia	de	riesgos	al	estado	y	una	presión	




El riesgo asumido por los estados ha sido elevado y un eventual estallido de una burbuja de 
deuda	pública	podría	situarnos	en	el	punto	de	partida:	las	entidades	financieras	se	verían,	de	
nuevo,	inmersas	en	un	proceso	de	deterioro	de	sus	activos	y	crisis40 con el agravante de unas 
cuentas públicas insostenibles e impotentes para acudir a su apoyo y/o rescate.
Por ello es interesante el debate sobre la conveniencia de retirar a tiempo estímulos que re-





de abandonar estas medidas (piénsese por ejemplo en la supresión de las garantías de la deuda 
bancaria y las posibilidades de arbitraje entre países).
Como	se	aconseja	en	el	Informe	de	Estabilidad	Financiera	Mundial	(octubre	de	2009,	
p.1): “Habrá que proceder con cuidado al desmantelar el respaldo público para evitar des-
encadenar una segunda crisis como consecuencia de un retiro prematuro o poner en peligro 
la credibilidad monetaria y fiscal como consecuencia de un retiro tardío”.
Dado	el	esquema	macroeconómico	que	supone	la	Unión	Económica	y	Monetaria,	países	
que como España están acusando con mayor intensidad la recesión -encajando unas cifras más 






40 Los bancos han estado comprando de forma masiva emisiones de deuda pública de los estados dado que les genera 





oferta de deuda pública en el mercado también presionaría a la baja el precio de los bonos que las entidades tienen 
en su balance.
41 No debiera retrasarse el diseño de las modalidades y tiempos en las estrategias de retirada de las medidas de apoyo. 
Por	otro	lado,	los	incentivos	son	críticos	para	reactivar	la	titulización,	que	contribuiría	a	diversificar	las	fuentes	de	
financiación	y	ampliar	la	insuficiente	oferta	de	crédito	bancario	estimada	para	el	2009	y	2010	en	Europa	y	EE.UU.,	
dados los estrangulamientos aún existentes en los canales de crédito.
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Además,	cualquier	política	de	estímulo	de	la	productividad	procurará	escasos	resultados	en	
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